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Sammanfattning 
 
Examensarbetets titel: Kapitalisering av operationell leasing - hur påverkar den föreslagna 
förändringen av IAS 17 små och medelstora företag på Stockholmsbörsen? 
Seminariedatum: 2015-01-15. 
Kurs: FEKH69, Examensarbete i redovisning på kandidatnivå, 15 högskolepoäng. 
Författare: Joel Holmdahl, Klaudia Wojtkowiak och Mergime Preteni. 
Handledare: Niklas Sandell. 
Nyckelord: IAS 17, kapitalisering, Mid/Small Cap, operationell leasing, skuldsättningsgrad. 
Syfte: Syftet med denna studie är att analysera vad den föreslagna standardförändringen av IAS 
17 Leases kan komma att ha för inverkan på publika små och medelstora företag enligt 
Stockholmsbörsens klassificering. Detta uppnås genom att kapitalisera företagens operationella 
leasing för att se effekten av detta på nyckeltalet skuldsättningsgrad.  
Metod: Studiens forskningsmetod är kvantitativ med en deduktiv ansats. Insamlingen av data är 
genomförd enligt tvärsnittsdesign och är inhämtad från årsredovisningar utgivna år 2013 av 
företagen i urvalet. Kapitaliseringen genomfördes enligt den så kallade konstruktiva metoden, 
med vissa modifikationer gällande antagandet om räntenivå och återstående livslängd på 
leasingavtal. Skuldsättningsgraden jämfördes sedan före och efter genomförd kapitalisering. 
Teoretiska perspektiv: Tidigare studier som har genomfört kapitalisering av operationell 
leasing på ett likartat sätt, främst Bennett och Bradbury (2003), Beattie et al. (1998), Fülbier et 
al. (2008) och Imhoff et al. (1991), har använts som utgångspunkt i denna studie. 
Empiri: Årsredovisningar från 149 företag listade på Stockholmsbörsen Small Cap och Mid Cap 
har använts som underlag för empirin. Förändringarna i skuldsättningsgrad illustreras med hjälp 
av tabeller och diagram. Resultaten presenteras både övergripande för Small Cap och Mid Cap, 
och även uppdelade på branscher. Slutligen genomförs en känslighetsanalys av antagandet om 
räntenivå. 
Resultat: Beräkningarna visar en medianökning av skuldsättningsgraden på 15,4 % och en 
genomsnittsökning på 27,2 % för de företag som ingick i urvalet. Branschanalyserna visar att 
Consumer Services är den sektor som påverkas mest av kapitaliseringen, vilket överensstämmer 
med resultaten från tidigare studier. Sett över hela urvalet bedöms kapitaliseringens effekter vara 
begränsade, eftersom företagens inbördes rangordning, vad det gäller skuldsättningsgrad, inte 
förändrades signifikant efter genomförd kapitalisering. 
  
  
Summary 
 
Title: Capitalization of operating leases - how will a possible change of IAS17 affect small and 
medium-sized enterprises listed on the Stockholm Stock Exchange? 
Seminar date: 2015-01-15. 
Course: FEKH69 Degree Project Undergraduate Level, Business Administration, 15 University 
Credits Points (ECTS). 
Authors: Joel Holmdahl, Klaudia Wojtkowiak and Mergime Preteni. 
Advisor: Niklas Sandell. 
Key Words: capitalization, debt-to-equity ratio, IAS 17, Mid/Small-cap, operating leases. 
Purpose: The purpose of this paper is to analyze what possible effects the suggested changes in 
IAS 17 Leases might have on listed  small and medium-sized enterprises, as classified by the 
Stockholm Stock Exchange. This is done by capitalizing the operating leases disclosed by the 
selected companies, and analyzing the effects on the debt to equity ratio. 
Methodology: The paper uses a quantitative research design with a deductive approach. Data 
collection is performed in accordance with a cross-sectional study and is derived from annual 
reports released in 2013 by the companies included in the sample. The capitalization method 
used is based on the so called constructive method, with certain modifications. These include 
assumptions regarding interest rate and remaining lease asset life. The gearing ratio Debt to 
Equity (D/E) is compared before and after capitalization. 
Theoretical perspectives: Earlier studies, that capitalized operating leases in a similar way, are 
used as basis for the theoretical framework. The studies conducted by Bennett and Bradbury 
(2003),  Beattie et al. (1998), Fülbier et al. (2008) and  Imhoff et al. (1991) are used to analyze 
and derive the results. 
Empirical foundation: Annual reports from 149 companies listed on the Stockholm Stock 
Exchange, classified as Small Cap and Mid Cap are used as empirical material. The changes in 
the debt-to-equity ratio are illustrated using charts and tables. The results are presented both 
generally for Small Cap and Mid Cap, and divided into different industries. A sensitivity 
analysis, testing the assumption regarding the interest rate, is also conducted. 
Conclusions: The results reveal a median increase of the gearing ratio by 15,4 % and a mean 
increase by 27,2 % among the companies in the sample. The industry most affected by the 
capitalization was Consumer Services, which is in line with previous studies. Overall, the results 
of capitalizing operating leases are shown to have limited effects. This is due to the relatively 
minor changes in the internal ranking of the companies included in the sample using the 
Spearman Rank Correlation Coefficient. 
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1. Inledning 
 
I detta kapitel presenteras bakgrunden till det ämne studien behandlar. Därefter förs en 
problemdiskussion som leder fram till studiens syfte. Slutligen beskrivs studiens disposition. 
1.1 Bakgrund 
I takt med att ekonomin blir globaliserad på grund av att företag verkar på flera marknader, har 
det uppkommit ett behov av att harmonisera de internationella regelverken. Inom 
redovisningsområdet, tecknade år 2002 de två stora normgivande aktörerna IASB och FASB ett 
samarbetsavtal i syfte att standardisera redovisningsreglerna (FASB, 2006). Ett delmoment i 
denna process har varit att tillsammans ge ut en bättre standard för redovisningen av leasingavtal.  
 
I IAS 17 definieras ett leasingavtal som att en leasegivare ger en leasetagare rätt att använda en 
tillgång mot betalning. Enligt nuvarande standarder, IAS 17 samt FAS 13, är utgångspunkten en 
så kallad ”ownership approach” (Biondi et al., 2011) där leasegivare och leasetagare klassificerar 
leasingavtal som antingen finansiella eller operationella. För leasetagaren är den viktigaste 
skillnaden, mellan de två olika typerna av leasingavtal, att finansiella leasingavtal tas upp i 
balansräkningen som en skuld, medan operationella leasingåtaganden endast tas upp som en 
kostnad i resultaträkningen och således inte belastar balansräkningen (IAS 17). Enligt punkt 35 i 
IAS 17 ska företag lämna upplysningar om operationella leasingavtal och i noten ange 
minimileaseavgifter på avtal som inte är uppsägningsbara fördelade på förfallotidpunkterna: 
inom ett år, senare än ett men inom fem år och senare än fem år. 
 
För att avgöra när ett leasingavtal klassificeras som finansiellt respektive operationellt, har IASB 
i sin företställningsram definierat tillgång respektive skuld (IFRS, 2014). En tillgång definieras 
som en resurs som företaget har kontroll över till följd av tidigare inträffade händelser och som 
kan förväntas innebära ekonomisk nytta för företaget i framtiden. En skuld definieras som ett 
åtagande, uppkommet till följd av en händelse, som kan antas medföra att företaget i framtiden 
lämnar ifrån sig ett ekonomiskt värde (IAS 17). Sammantaget måste det vara sannolikt att det 
ekonomiska värde som representeras av posten kommer att tillföras respektive lämna företaget, 
samt att postens värde kan mätas på ett tillförlitligt sätt för att kunna redovisas i balansräkningen. 
IASBs rekommendation IAS 17 lägger på detta sätt vikt vid det enskilda avtalets ekonomiska 
innebörd för parterna, istället för den juridiska formen (Axelman, 1995). Uppdelningen mellan 
finansiella och operationella avtal grundas således på var den ekonomiska risken för den leasade 
tillgången hamnar. Finansiell leasing medför en överföring av restvärdesrisken till leasetagaren, 
medan operationella leasingavtal medför att restvärderisken stannar hos leasegivaren (IAS 17).  
 
Uppdelningen av leasingavtalen och dess inverkan på balans- och resultaträkningar har skapat 
möjligheter för företag att genom val av leasingmetod påverka bilden av dess finansiella 
ställning. Användandet av operationell leasing har tagits upp som ett exempel på ”off-balance-
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sheet financing” (Goodacre, 2003; McGregor, 1996; Nailor & Lennard, 2000) och 
resultatmanipulering eftersom det på ett effektivt sätt går att dölja ett företags verkliga 
skuldsättning. Diskussion och forskning om detta har funnits länge. Imhoff och Thomas (1988) 
visade till exempel redan på 80-talet att införandet av FAS 13 medförde att förekomsten av 
finansiella leasingavtal minskade till förmån för operationell leasing. Enligt författarna var 
bakgrunden till denna förskjutning att före 1976, då FAS 13 infördes i USA, rapporterades 
finansiella leasingavtal som noter i företagens rapporter och aktiverades inte i balansräkningen. 
 
År 1996 kom ett så kallat “position paper” ut där IASB diskuterade effekterna av den rådande 
uppdelningen mellan finansiell och operationell leasing (McGregor, 1996). De menade att de 
dåvarande och nuvarande leasingstandardena inte var tillfredsställande. Många praktiker, 
analytiker och akademiker delade deras åsikt. Uppfattningen var att de standarder som fanns 
utnyttjades på fel sätt genom att företag många gånger ersatte finansiell leasing med operationell 
för att undvika effekterna av kapitalisering på finansiella nyckeltal (McGregor, 1996). 
 
I takt med att företag i hög grad har skiftat från finansiell till operationell leasing har man även 
sett en utveckling där användandet av leasing ökar i absoluta tal. En studie genomförd av 
Cornaggia, Franzen och Simin (2013) visade till exempel att användningen av operationell 
leasing har ökat kraftigt bland företag i USA; i relation till total skuld var ökningen under 
perioden 1980-2007 745 %. Författarna konstaterade även att en signifikant orsak till denna 
förskjutning i företagens kapitalstruktur var de upplevda fördelarna med “off-balance-sheet 
financing” genom användandet av operationell leasing. 
 
Problematiken som har uppstått på grund av uppdelningen mellan de olika leasingformerna har 
varit ett starkt skäl till att IASB och FASB har arbetat för en förändring av reglerna för 
leasingredovisningen. I augusti 2010 släppte IASB ett dokument, där man bland annat förordade 
ett avskaffande av uppdelningen av operationell och finansiell leasing (IASB, 2010). 
Argumenten grundade sig på just den kritik som hade uppstått; att nuvarande regler inte ger en 
rättvisande bild, att jämförbarheten försämras och att komplexiteten ökar när företag måste 
definiera sina leasingavtal inom dessa kategorier. Den nya standarden kommer att innebära att all 
leasing tas upp i balansräkningen som tillgång respektive skuld, precis som finansiell leasing 
hanteras enligt nuvarande regler (IASB, 2010). 
 
Förslaget har varit på remiss bland berörda institutioner och har väckt starka reaktioner, positiva 
som negativa. I den feedback som mottogs framgick det att majoriteten av 760 svarsbrev i 
grunden var positiva till att skapa en ny standard för leasing som skulle bygga på att leasetagaren 
tar upp leasade tillgångar i balansräkningen (IASB & FASB, 2011). Den kritik som framkom 
handlade i breda drag om komplexiteten och kostnaderna som kan uppstå vid en förändring 
enligt liggande förslag, men även om att jämförbarheten faktiskt inte ökar eftersom nya 
parametrar måste uppskattas. Svårigheter med att uppskatta löptider på leasingavtal, som 
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innehåller förlängningsoptioner, eller värdet på avtal, som innehåller olika komponenter av 
leasing och ickeleasing, är exempel på försvårande situationer. Den förenkling som förslaget 
syftar till att uppnå, genom avskaffandet av uppdelningen mellan finansiell och operationell 
leasing, riskerar enligt kritikerna att skapa nya typer av skarpa uppdelningar som gör att målet 
för ökad jämförbarhet inte uppnås (IASB & FASB, 2011). 
 
I maj 2013 utgav IASB ett nytt reviderat förslag till förändring av leasingredovisningen (IASB, 
2013). Grunderna i det gamla förslaget kvarstår, det vill säga avskaffandet av uppdelningen 
mellan operationell och finansiell leasing samt aktivering i balansräkningen. Vissa förändringar 
har dock genomförts i enlighet med den kritik som framförts; bland annat har hyresavtal, som 
gäller lokaler som en specialkategori, brutits ur på grund av dess stora kapitalvärde. Leasade 
lokaler kommer inte att belasta resultaträkningen lika mycket i början av avtalet som övriga 
leasingtillgångar tack vare att leasingkostnaden får redovisas linjärt under hela perioden (PWC, 
2013). Förslaget har varit ute på remiss igen, men förslagets slutgiltiga form är ännu inte klarlagt. 
Detaljer som rör leasingens effekt på resultaträkningen är fortfarande under utredning, och PWC 
räknar med att den nya standarden kan träda i kraft tidigast under 2017 (PWC, 2013). 
1.2 Problemdiskussion 
IASBs föreställningsram, som fungerar som en guide för att förstå och tolka olika standarder, 
behandlar fyra kvalitativa egenskaper som finansiell rapportering ska uppfylla. Dessa egenskaper 
omfattar begriplighet, relevans, tillförlitlighet och jämförbarhet (IFRS, 2014). De egenskaper 
som är speciellt intressanta att studera ur leasingsynpunkt är jämförbarhet och tillförlitlighet av 
finansiella rapporter. Det är även dessa egenskaper författare i tidigare forskning har betonat; om 
analytiker inte kapitaliserar operationell leasing kan jämförelser mellan företag inom samma 
bransch eller mellan olika branscher vara missvisande, och därmed kan även redovisningens 
tillförlitlighet ifrågasättas (Beattie et. al, 1998; Imhoff et. al, 1991; Nelson, 1963). Oavsett hur 
den slutgiltiga versionen av det nya förslaget kommer att se ut, pekar allt på att företag i 
framtiden kommer att behöva kapitalisera sina operationella leasingavtal. Därför är det intressant 
att studera vilken effekt kapitalisering av operationell leasing kommer att ha på olika företags 
nyckeltal och ifall detta medför att företagens redovisning i högre grad kommer att 
överensstämma med de kvalitativa egenskaperna.  
 
Tidigare forskning har bland annat behandlat kapitalisering av operationell leasing i USA (Ely, 
1995; Imhoff, Lipe & Wright, 1991; Kilpatrick & Wilburn, 2007) i Storbritannien (Beattie, 
Edwards & Goodacre, 1998), i Nya Zeeland (Bennett & Badbury, 2003), i Kanada (Durocher, 
2005), i Nederländerna (Lückerath-Rovers & de Bos, 2005) samt i Tyskland (Fülbier, Silva & 
Pferdehirt, 2008). Därmed kan det även vara av intresse att se vad en liknande studie kan ge för 
effekter på svenska företag.  
 
En intressant aspekt av problematiken är att man kan se att små och medelstora företag använder 
sig av leasing i högre utsträckning än stora företag. På europeisk nivå genomfördes för ett par år 
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sedan en enkätundersökning bland 3 000 företag i de största EU-länderna, vilken visade att små 
och medelstora företags finansiering i snitt består av 16,7 % leasing, medan snittet för alla bolag 
ligger på 12,9 % (Oxford Economics, 2011). Skillnaderna kan till och med vara ännu större 
eftersom gruppen små och medelstora företag inkluderar så kallade mikroföretag som använder 
sig av leasing i mindre omfattning. En viktig anledning till denna fördelning är att små och 
medelstora företag har svårare att få tillgång till externt kapital i form av till exempel banklån 
och har därmed inte samma likviditet som stora företag. Andra fördelar med leasing för dessa 
företag är att deras kapitalkostnader minskar, att företagen slipper lämna säkerhet i form av pant 
samt att avslagsfrekvensen vid ansökan om lån är låg (Green, 1986; Kraemer-Eis & Lang, 2014). 
 
Med anledning av ovanstående har denna studie för avsikt att undersöka hur svenska små och 
medelstora företag kan komma att påverkas av en kapitalisering av operationell leasing, ifall den 
nya standarden implementeras i sin nuvarande form. Om studien begränsas till publika små och 
medelstora företag enligt Stockholmsbörsens klassificering, kan en analys av dessa ge en inblick 
i effekterna av den nya standarden.  
1.3 Syfte 
Syftet med denna studie är att analysera vad den föreslagna standardförändringen av IAS 17 
Leases kan komma att ha för inverkan på publika små och medelstora företag enligt 
Stockholmsbörsens klassificering. Detta uppnås genom att kapitalisera företagens operationella 
leasing för att se effekten av detta på nyckeltalet skuldsättningsgrad.  
1.4 Disposition 
Efter det inledande kapitlet kommer studien att följas av ett avsnitt som beskriver 
leasingredovisningens utveckling ur ett svenskt perspektiv. Det tredje kapitlet består av en 
genomgång av tidigare vetenskapliga studier som har behandlat kapitalisering av operationell 
leasing och effekten av detta på nyckeltal. Dessa studier fungerar som studiens teoretiska 
utgångspunkt.  Kapitel fyra behandlar metoden, där de antaganden som gjorts beskrivs, samt ett 
exempel ges på hur själva beräkningarna har genomförts. Efter det presenteras resultaten i 
grafisk form i kapitel fem, och dessa analyseras i förhållande till tidigare studier i kapitel sex. 
Slutsatser inklusive studiens begränsningar och förslag på vidare forskning presenteras i studiens 
sista avsnitt. 
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2. Utvecklingen av den svenska leasingredovisningen 
 
Fokus i denna studie ligger på svenska företag och hur de skulle påverkas om en förändring av 
IAS 17 genomförs. I detta kapitel beskrivs därför utvecklingen av leasingredovisningen i Sverige. 
Därefter presenteras den svenska debatten som diskuterar nackdelarna med en eventuell 
implementering av en ny leasingstandard. Eftersom avgörandet om hur man klassificerar 
finansiella respektive operationella avtal är av central betydelse, har slutligen svårigheterna 
som kan uppstå i samband med gränsdragningen mellan de två avtalstyperna tagits upp.   
2.1 Anpassning till internationell praxis 
Leasing introducerades i Sverige runt 1963. Under de tjugo första åren ökade värdet på nya 
leasingåtaganden från noll till sex miljarder kronor per år (Green, 1986). Samtidigt var det enbart 
ett fåtal leasetagare som redovisade de leasade objekten i balansräkningen, trots att vissa företag 
hade leasingobjekt till ett värde som översteg balansomslutningen med fem till tio gånger. Att 
inte redovisa operationell leasing i balansräkningen utvecklades så småningom till svensk 
redovisningspraxis, något som enligt Green (1986) ansågs otillfredsställande på grund av den 
felaktiga bild detta gav av leasetagarens åtaganden. 
  
I juni 1994 gav Redovisningsrådet ut ett förslag på förändring av redovisningen av leasingavtal 
(Axelman, 1995). Syftet med en ny rekommendation var att förbättra den information som gavs 
ut till användarna av redovisningen, samt att svensk redovisningspraxis allt mer skulle 
konvergera med internationell praxis, främst IASBs (då IASC) rekommendationer (Jonsson & 
Haldorsson, 1997). Innan den nya rekommendationen implementerades, tillämpades FARs 
rekommendation nr 7, vilken redovisningsmässigt var relativt enkel att tillämpa. Enligt denna 
rekommendation behövde företag endast redovisa leasingobjekt i balansräkningen om företaget 
hade skyldighet att i framtiden överta objektet. Information om leasingobjektet lämnades då 
antingen i förvaltningsberättelsen eller i en not (Jonsson & Haldorsson, 1997).   
  
Redovisningsrådets planer på att anpassa sig till IASB (då IASC) standard möttes av kritik 
(Axelman, 1995). Många hävdade att den nya rekommendationen skulle utgöra ett hot mot 
företagens framtida investeringsmöjligheter. Man såg dessutom en risk i att de andra 
leasingformerna kraftigt skulle kunna påverka företagens soliditet (Axelman, 1995; Jonsson & 
Haldorsson, 1997).  
  
Den 1 januari 1997 trädde den nya rekommendationen (RR 6) från Redovisningsrådet i kraft 
(Jonsson & Haldorsson, 1997). Övergången till den nya rekommendationen, som baserades på 
IAS 17, innebar att vissa av de leasingavtal, som tidigare redovisats som operationella, nu 
eventuellt skulle behöva kapitaliseras så att tillgångarna syntes i balansräkningen som finansiella 
leasingavtal (Eriksson, 1997).  
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Mycket kritik riktades mot gränsdragningskriterierna för klassificering av finansiella och 
operationella avtal och det faktum att det är svårt att bedöma vad det är för avtal man ingått 
(Jonsson & Haldorsson, 1997). Även innan den nya rekommendationen trädde i kraft 
framställdes kritik om att klassificeringsreglerna inte gav en bra vägledning för den praktiska 
tillämpningen (Axelman, 1995).    
2.2 Debatt om den kommande förändringen 
På senare tid har det pågått en debatt på den svenska fronten vad det gäller hur utkastet från 
IASB kan komma att påverka de företag som tvingas implementera det (Carlsson & 
Stenhammar, 2011). Det har bland annat förts diskussioner kring hur den föreslagna 
leasingredovisningen skulle kunna leda till att redovisningen styr företagens affärsmodeller 
istället för att  avspegla företagens affärsverksamheter. Det som menas är att fastigheter, IT och 
administration, vilka generellt redovisas som operationella leasingavtal, är stödfunktioner som 
företagen behöver i sin dagliga verksamhet, men även när de har som mål att investera i sådant 
som ska utveckla företaget. Att ta upp stödfunktionerna i balansräkningen kan kanske påverka 
företagen negativt, bland annat på grund av att företagen nu även måste göra komplicerade 
bedömningar om hur man ska redovisa stödfunktionerna (Carlsson & Stenhammar, 2011). 
  
Vidare menar Carlsson och Stenhammar (2011) att nyckeltal, så som skuldsättningsgrad, kan få 
en negativ påverkan och att leasing som finansieringsform, i jämförelse med andra 
finansieringsformer, diskrimineras. Författarna menar att detta kan leda till att leasingåtaganden 
kan minska i omfattning, med en försämrad kapitalförsörjning som följd. En negativ effekt på 
tillväxten i företag skulle även kunna påverka hela samhället genom bland annat minskade 
arbetstillfällen. Författarna diskuterar även att banker kan påverkas, eftersom de omfattas av 
kapitaltäckningsreglerna. Eftersom många banker hyr sina huvudkontor och lokaler, innebär det 
att en eventuell kapitalisering kan leda till att bankernas kapitaltäckningssituation påverkas starkt 
(Carlsson & Stenhammar, 2011). 
  
Ett annat exempel som illusterar hur stor effekten kan bli vid införandet av de nya reglerna är 
företaget H & M. H & M har idag inga långfristiga skulder, men i samband med en kapitalisering 
skulle skuldsättningsgraden bli närmare 1. I och med detta anser många att kapitalisering av 
operationell leasing ger en bättre bild av de finansiella riskerna (Rundfelt, 2012). Detta eftersom 
man efter en eventuell kapitalisering av operationell leasing i ett bolag, som exempelvis H & M, 
får en tydligare bild över hur stora de faktiska skulderna i bolaget är.  
2.3 Ekonomisk innebörd före juridisk form 
Som Jonsson och Haldorsson (1997) påpekade, riktades det kritik mot gränsdragningskriterierna 
för klassificering av finansiella och operationella leasingavtal. Svårigheterna som kan uppstå är 
att det kan vara komplicerat att ta reda på vad den ekonomiska innebörden är. Det som är 
avgörande när man talar om ekonomisk innebörd före juridisk form är till vem av parterna de 
ekonomiska riskerna och förmånerna överförs (FAR, 1995; Marton, 2012). 
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Redan i samband med implementeringen av RR 6, 1997, berördes den ekonomiska innebörden 
samt den juridiska formen av leasingavtalen. Innan denna rekommendation trädde i kraft 
baserades distinktionen mellan finansiell och operationell leasing på den civilrättsliga 
klassificeringen, det vill säga den juridiska formen. Den civilrättsliga klassificeringen blev dock 
svårare att genomföra, eftersom den civilrättsliga och skatterättsliga lagstiftningen ansågs sakna 
regler som var direkt inriktade mot leasingavtal. Dessutom ansåg Redovisningsrådet att den 
komplicerade regleringen av den svenska civilrätten kunde leda till en alltför slumpartad 
redovisning (FAR, 1995). 
 
Som förklarats även i bakgrunden till denna studie, anpassas svenska regler alltmer till IASBs 
rekommendationer (Marton, 2012). IASB har, i samband med skapandet av 
redovisningsstandarder, bland annat som mål att sträva efter att synliggöra den ekonomiska 
innebörden i transaktioner och omständigheter (Axelman, 1995; Marton, 2012).  
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3. Tidigare forskning om kapitalisering av leasing 
 
Nedan följer en presentation av tidigare studier där olika författare har kapitaliserat 
operationella leasingavtal och undersökt effekterna av kapitaliseringen på nyckeltal. I samband 
med detta beskrivs de antaganden som författarna för respektive studie har gjort. I slutet 
sammanfattas studiernas resultat i en tabell.  
3.1 Framväxten av de två klassiska metoderna för kapitalisering 
Redan 1963 genomförde Nelson en studie om hur kapitalisering av leasing (uppdelningen mellan 
finansiell och operationell leasing var inte relevant vid denna tidpunkt) skulle kunna påverka 
nyckeltal. Författaren studerade förändringen av skuldsättningsgraden hos elva företag genom att 
diskontera framtida leaseavgifter, enligt den så kallade faktormetoden, för de företag som 
frivilligt upplyste om dessa i en not i årsredovisningen. Han upptäckte att nästan alla företag 
sjönk i rankingen i relation till varandra och fick högre skuldsättningsgrad efter kapitaliseringen. 
Nelson (1963) drog därmed slutsatsen att jämförelser mellan företag kunde vara missvisande om 
man inte kapitaliserade leasing.   
 
År 1991 kom en annan betydande studie, genomförd av Imhoff, Lipe och Wright. De undersökte 
hur nyckeltal, så som räntabilitet på totalt kapital och skuldsättningsgrad, skulle påverkas i olika 
branscher i USA, om man kapitaliserade olika företags operationella leasing genom den så 
kallade konstruktiva metoden. Den nya konstruktiva metoden beräknade endast värdet av den 
återstående kontrakterade perioden av den leasade tillgången, medan den tidigare faktormetoden 
behandlade leasingen som om företaget hade köpt hela tillgången idag.  
 
Imhoff et al. (1991) illustrerade hur man kapitaliserar leasing enligt den konstruktiva metoden, 
genom att använda sig av McDonald’s som exempel. Genom att nuvärdesberäkna alla framtida 
minimileaseavgifter, som uppgavs i en not i företagets årsredovisning, fick de fram den 
oredovisade skulden. I noten angavs minimileaseavgifter för varje år för de fem första åren och 
en klumpsumma för alla minimileaseavgifter efter det femte året. Därmed var de tvungna att 
göra ett antagande gällande livslängden på de leasade tillgångarna för att veta hur långt fram i 
tiden beloppet sträckte sig efter de fem första åren. Ytterligare ett antagande som de var tvungna 
att göra rörde företagets säkrade lånekostnad (secured cost of debt), som skulle användas som 
diskonteringsränta i nuvärdesberäkningen. Diskonteringsräntan på 10 % fann de i McDonald’s 
årsredovisning. För enkelhetens skull antog de att 15 år återstod av livslängden på de leasade 
tillgångarna, vilken gällde lokaler med en livslängd på 30 år. Resultatet blev en oredovisad skuld 
på 1 172,8 miljoner amerikanska dollar år 1988. Författarna genomförde även en 
känslighetstanalys där de varierade antagandena för livslängden och diskonteringsräntan för att 
se hur robusta deras antaganden var. Det visade sig att diskonteringsräntan hade störst betydelse 
för hur stor den oredovisade skulden blev. Författarna beräknade därefter tillgångens bokförda 
värde genom att göra antaganden om avskrivningsmetod och livslängd (Imhoff et al., 1991). 
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Författarna avslutade med att göra en jämförelse mellan 14 företag i olika branscher. De gjorde 
samma antaganden för alla observationer för att kunna härleda skillnaderna i nyckeltalen till 
företagen, inte skillnaderna i deras antaganden för varje specifikt företag (Imhoff et al., 1991). 
Dessa antaganden avsåg bland annat att diskonteringsräntan, den återstående livslängden och 
nettointäkten inte påverkades. I den känslighetsanalys som genomfördes framgick det att deras 
antaganden var robusta. De konstaterade att kapitalisering av operationell leasing är någonting 
analytiker bör göra när de jämför skuldsättningsgraden mellan olika branscher. Detta eftersom 
företag i olika branscher kan använda sig av operationell leasing i olika stor utsträckning, vilket 
kan göra denna typ av jämförelser missvisande och ojämförbara. Imhoff et al. (1991) kan sägas 
vara de första författarna att behandla operationell leasing som finansiell leasing och anses 
därmed vara grundare av den konstruktiva metoden.  
3.2 Antagandet om återstående livslängd ändras  
Beattie, Edwards och Goodacre (1998) genomförde en liknande studie ett par år senare på 232 
företag i Storbritannien. De använde sig av samma metod som Imhoff et al. (1991), men gjorde 
en del justeringar. De undersökte effekten av kapitalisering av operationell leasing på fler 
nyckeltal än tidigare och de undersökte även hur denna effekt skulle kunna påverka enskilda 
individer, aktiepriser, företagens kassaflöden och befattningshavarnas beteenden. Beattie et al. 
(1998) utvecklade Imhoff et als. (1991) studie genom att anpassa den till Storbritanniens 
upplysningskrav angående leasing. De ansåg även att en och samma återstående livslängd för 
alla företags leasing var ett orimligt antagande och klassificerade istället leasingen i grupper med 
olika livslängd. Dessutom undersökte de effekterna av kapitalisering av operationell leasing på 
resultaträkningen. Liksom Imhoff et al. (1991) använde de sig av en diskonteringsränta på 10 %. 
 
Deras slutsats var att 39 % av brittiska företags långfristiga skulder inte redovisades, och att 
operationell leasing därmed var en viktig finansieringskälla för företagen i Storbritannien. Vidare 
kom de fram till att kapitalisering av operationell leasing också påverkar resultaträkningen. 
Författarna betonade att den absoluta effekten på nyckeltalen efter genomförd kapitalisering kan 
ha begränsad relevans. Det som är relevant är hur nyckeltalen för olika företag förändras relativt 
varandra, det vill säga om de får en annan ranking i förhållande till varandra efter 
kapitaliseringen. Författarna kom fram till att störst skillnad i ranking mellan företagen, mätt 
med Spearmans rangkorrelationskoefficient, visas i förändringen av skuldsättningsgraden. De 
största skillnaderna hittades i tjänstesektorn (Services) där man använde sig av mest operationell 
leasing. De framförde även bevis för att kapitalisering av operationell leasing kan komma att 
leda till ekonomiska konsekvenser och påverka beslutsfattandet för både investerare och 
befattningshavare (Beattie et al., 1998). 
3.3 Kapitalisering i ett mindre land 
Bennett och Bradbury (2003) undersökte effekterna av konstruktiv kapitalisering på 38 företag i 
Nya Zeeland. De argumenterade för att deras studie hade högre relevans än de amerikanska 
studier som hade genomförts, på grund av att det fanns ekonomiska och institutionella skillnader 
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mellan USA och Nya Zeeland. Enligt författarna var Nya Zeeland ett bra exempel på ett land där 
räntor inte var lika stabila som i USA. Författarna menade även att deras studie hade bra 
institutionella förutsättningar, eftersom företag i Nya Zeeland redovisade operationell leasing på 
samma sätt som förordas av IAS 17. 
  
En viktig iakttagelse Bennett och Bradbury (2003) gjorde var att den längsta återstående 
livslängden för leasingavtalen som kalkylerades var 10 år och medianen 5,7 år, vilket var 
betydligt kortare än det antagande Imhoff et al. (1991) gjorde. De gjorde även en 
känslighetsanalys där de använde sig av paneldata. Först lät de livslängden variera och antog att 
räntan var ett genomsnitt av urvalsgruppens säkrade lånekostnad. Sedan gjorde de tvärtom där de 
använde en genomsnittlig livslängd, men istället lät räntan variera. De kom fram till att resultaten 
inte skiljde sig åt speciellt mycket när man använde en genomsnittsränta eller en företagsspecifik 
ränta, respektive en genomsnittslivslängd eller en företagsspecifik livslängd för kapitaliseringen 
av den operationella leasingen. 
  
Bennett och Bradbury (2003) slutsatser visade, liksom tidigare studier, att kapitalisering av 
leasing kan ha en väldigt stor inverkan på företagets balansräkning. De beräknade effekterna 
genom att endast titta på förhållandet mellan skulder och balansomslutning. Författarna betonade 
även att man i framtiden, i en not, borde upplysa om vad det faktiska bokförda värdet av 
tillgångarna skulle vara vid en kapitalisering. Den viktigaste slutsatsen författarna drog var dock 
att resultaten inte skiljde sig åt signifikant när man använde en genomsnittlig respektive en 
företagsspecifik ränta eller livslängd. 
3.4 Antagandet om diskonteringsräntan ändras 
En nyare studie som har undersökt effekterna av konstruktiv kapitalisering av operationell 
leasing på nyckeltal har genomförts av Fülbier, Silva och Pferdehirt (2008). De undersökte 
effekten av konstruktiv kapitalisering, i enlighet med Imhoff et als. (1991) studie, på 90 tyska 
börsnoterade företag. De använde sig dock inte av samma diskonteringsränta för alla företag, 
utan valde företagsspecifika diskonteringsräntor. Detta innebar att de använde sig av en betydligt 
lägre diskonteringsränta än tidigare studier; en ränta mellan 4,4 % och 7,7 %, medan de flesta 
tidigare studier använde sig av en ränta på 10 %. Deras studie skiljde sig också från tidigare 
forskning genom att de delade in leasingen i fem ”korgar” med olika återstående livslängd för att 
inte överskatta effekterna på det egna kapitalet (Fülbier et al., 2008). 
 
Till skillnad från de andra studierna, som presenterats i detta kapitel, betonade Fülbier et al. 
(2008) att man inte ska överdriva effekten på nyckeltal av kapitalisering av operationell leasing. 
De drog slutsatsen att kapitalisering av operationell leasing hade väldigt liten inverkan på 
lönsamhetsmått, medan den hade störst inverkan på nyckeltal där man undersökte förhållandet 
mellan tillgångar och skulder, fast enbart för företag inom vissa branscher. De företag som 
påverkades mest av kapitaliseringen var företag inom detalj- eller modebranschen. Författarna 
kunde inte påvisa någon förändring i relativa termer och ranking mellan företag.  
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Anledningen till varför Fülbier et als. (2008) resultat inte var lika slående som Beattie et als. 
(1998) resultat, var den stora skillnaden i de diskonteringsräntor som användes i studierna.  En 
annan anledning var att tyska företag kanske inte använde sig av lika stor andel operationell 
leasing som brittiska företag (Fülbier et al., 2008). Detta ligger i linje med de känslighetsanalyser 
Imhoff et al. (1991) genomförde där de testade känsligheten av diskonteringsräntan som, trots att 
den var robust i deras studie, visade sig vara en relativt känslig variabel.   
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3.5 Sammanfattning av tidigare forskning 
Nedan presenteras en sammanfattning av tidigare forskning för att ge en överblick över vad som 
skiljer studierna åt. Denna forskning kommer att användas som utgångspunkt för beräkningarna i 
denna studie, samt analysen av resultaten. 
 
Författare Land Nyckeltal Förändring i 
skuldsättningsgrad 
Slutsats 
Imhoff et al. 
(1991) 
USA D/E, ROA D/E ökade med 47 % i 
genomsnitt efter kapitalisering. 
För företagen med mest leasing 
ökade D/E med 191 % i 
genomsnitt efter kapitalisering.  
Kapitalisering av operationell 
leasing hade stor inverkan på de 
undersökta nyckeltalen och 
investerare bör kapitalisera leasing 
för att företag ska vara jämförbara. 
Beattie et al. 
(1998) 
Storbritannien Asset turnover, 
Interest Cover, 
D/E, Profit 
Margin, ROE, 
ROA, ROCE 
D/E ökade med 48,7 % i 
genomsnitt efter kapitalisering. 
Spearmans 
rangkorrelationskoefficient för 
D/E blev 0,857. 
Kapitalisering hade en inverkan på 
både resultat- och balansräkningen. 
Skuldsättningsgraden var 
nyckeltalet som påverkades mest. 
“Services” var den bransch som 
visade störst förändring. 
Bennett & 
Bradbury 
(2003) 
Nya Zeeland D/A D/A ökade med 10,6 % i 
genomsnitt efter kapitalisering.  
Förhållandet mellan skulder och 
tillgångar förändrades markant till 
följd av kapitalisering av 
operationell leasing. Genomsnittlig 
respektive företagsspecifik 
ränta/livslängd hade inte någon 
signifikant effekt på resultatet. 
  
Füblier et al. 
(2008) 
Tyskland Book/Market, 
Capital 
Employed, D/E, 
EPS, E/A, 
Intensity of 
Investment, P/E, 
PM, ROCE, 
ROA, ROE 
D/E ökade med 22 % i 
genomsnitt. Medianökningen för 
D/E var 8 % i genomsnitt efter 
kapitalisering. Spearmans 
rangkorrelations- 
koefficient för D/E blev 0,950. 
Betydande förändringar i nyckeltal 
där poster i balansräkningen ställs i 
förhållande till varandra. 
Kapitaliseringen hade marginell 
inverkan på resultaträkningen. 
Branscherna ”retail” och “fashion” 
var de branscher som visade störst 
förändring.  
 
Tabell 1. Sammanfattning av tidigare forskning  
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4. Metod 
 
I detta kapitel diskuteras val av forskningsmetod, utifrån vilken det ges en djupare förklaring av 
de val och antaganden som gjorts i samband med kapitalisering av leasing. Urval av data, val av 
nyckeltal samt val av räntenivå är centrala aspekter som diskuteras. Vidare presenteras 
beräkningsmetoden som använts i denna studie i detalj. Slutligen diskuteras studiens 
tillförlitlighet. 
4.1 Val av forskningsmetod 
Det finns generellt två inriktningar man kan välja att genomföra en studie på, kvantitativ eller 
kvalitativ. Kvantitativa studier brukar vara av deduktiv karaktär, det vill säga de har vanligtvis en 
teori som utgångspunkt som sedan prövas. Ofta bygger en sådan studie på mätningar och siffror 
som kan kvantifieras. En kvalitativ studie kännetecknas oftast av att vara induktiv, det vill säga 
att den bidrar till ny teoribildning genom fördjupad analys och fallstudier där datainsamling kan 
ske via exempelvis intervjuer (Bryman & Bell, 2011). 
 
Eftersom syftet med studien är att undersöka hur en förändring av leasingstandarden kommer att 
påverka små och medelstora företag noterade på Stockholmsbörsen i Sverige, kan man diskutera 
vilken av dessa inriktningar som är lämpligast. En kvalitativ studie som bygger på exempelvis 
intervjuer hade kunnat ge en djup inblick i hur vissa aktörer ser på den kommande förändringen. 
Samtidigt skulle studien halta vad det gäller replikerbarhet och generaliserbarhet, eftersom datan 
hade blivit begränsad och svår att verifiera. Tidigare studier som undersöker den nya standardens 
effekter har genomgående haft en kvantitativ inriktning där företagens finansiella data har 
samlats in och räknats om enligt någon typ av kapitaliseringsmetod. Dessa studier har skapat en 
god utgångspunkt för deduktiv forskning, eftersom de kan testas utifrån olika urval av företag på 
olika marknader. Denna studie väljer att undersöka effekterna av en förändring av IAS 17 på 
noterade små och medelstora företag enligt Stockholmsbörsens klassificering. Därför ter det sig 
naturligt att testa de slutsatser som tidigare liknande studier har kommit fram till genom att 
använda en kvantitativ metod med en deduktiv ansats.  
 
Kvantitativa undersökningar bygger ofta på mätning. Den mätning som kommer att genomföras 
kommer att ske enligt en tvärsnittsdesign. Detta begrepp syftar på insamling av data utifrån valda 
variabler vid en enda tidpunkt (Bryman & Bell, 2011), i detta fall årsredovisningar utgivna 2013 
från de företag som ingår i urvalet. 
4.2 Urval av data och bortfall 
Utgångspunkten för studien är alla små och medelstora företag (Small Cap och Mid Cap), 
noterade på Stockholmsbörsen. Totalt rör det sig om 190 företag, varav 106 på Small Cap och 84 
på Mid Cap. De data som har samlats in består uteslutande av primärdata och kommer från 
bolagens egna årsredovisningar publicerade år 2013. Åtkomsten har skett antingen via bolagens 
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hemsidor eller via databasen Business Retriever. Den information som har hämtats från 
företagens årsredovisningar är summorna för eget kapital och totala skulder, samt information 
om bolagets eventuella framtida operationella leasingavgifter.  
 
Under arbetet har ett visst bortfall skett. Detta beror antingen på att vissa företag inte har 
redovisat den information angående deras operationella leasing som krävs för att genomföra 
kapitaliseringen, eller att operationell leasing har saknats. Bland de små företagen är bortfallet 18 
företag och bland de medelstora företagen är bortfallet 23 företag. Totalt finns det 149 företag 
kvar som ingår i studien och bortfallet blir därmed 21,5 %. Vissa branscher är överrepresenterade 
bland bortfallet, vilket påverkar möjligheten att analysera dessa på ett rättvist sätt. Företag i den 
finansiella branschen är de som är överrepresenterade i bortfallet eftersom dessa har en annan 
kapitalstruktur än företag i resterande branscher. Dessutom använder de sig sällan av operationell 
leasing i de fall de själva agerar leasinggivare. Bland medelstora bolag är 10 av de 23 företag 
som faller bort finansiella. Beattie et al. (1998) exkluderade alla finansiella företag i sin studie, 
därmed bör inte bortfallet av dessa företag i denna studie påverka resultaten i större utsträckning. 
4.3 Val av nyckeltal 
För att beräkna effekten av kapitalisering av operationell leasing har nyckeltalet 
skuldsättningsgrad (Debt to Equity ratio, D/E) använts. Alla tidigare studier som har använts som 
utgångspunkt i denna studie har undersökt nyckeltal som utgår ifrån förhållanden som uppstår i 
balansräkningen. Antingen har man använt sig av nyckeltalet skuldsättningsgrad (Debt to Equity, 
D/E) eller skulder i förhållande till balansomslutning (Debt to Assets, D/A) (Beattie et al., 1998; 
Bennett & Bradbury, 2003; Fülbier et al., 2008; Imhoff et al., 1991).  
 
Vidare visade andra studier att finansiella nyckeltal som mäter förhållanden i balansräkningen 
kan användas som beslutsunderlag för beslutsfattare (Cohen, Zinbarg & Zeikel, 1987; Rees, 
1995), speciellt när det kommer till beslut som fattas av långivare gällande företagslån (Gibson, 
1983). Därmed är det intressant att studera nyckeltalet skuldsättningsgrad och det är detta 
nyckeltal studien kommer att fokusera på. Detta nyckeltal beräknas genom att ställa totala 
skulder, före och efter kapitalisering, i förhållande till eget kapital. Ett annat alternativ är att 
enbart ställa räntebärande skulder i förhållande till eget kapital, men detta ger inte en helhetsbild 
av den totala kapitaliseringen och är inte i enlighet med tidigare studier där totala skulder har 
använts (Beattie et al., 1998; Bennett & Bradbury, 2003; Fülbier et al., 2008; Imhoff et al., 
1991). En skuldsättningsgrad som överstiger 1 betyder att företagets totala skulder överstiger 
företagets eget kapital. En hög skuldsättningsgrad visar att företaget kan få problem med att 
betala sina lån i framtiden, vilket är förknippat med företag med högre risk (Ogden, Jen & 
O’Connor, 2003).  
 
Under studiens gång har även nyckeltalet soliditet beräknats före och efter kapitalisering av 
operationell leasing, men det har i efterhand eliminerats på grund av att det visar på samma 
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samband som skuldsättningsgrad och inte är lika vanligt förekommande bland tidigare studier 
(Beattie et al., 1998; Bennett & Bradbury, 2003; Fülbier et al., 2008; Imhoff et al., 1991).  
 
I denna studie studeras inte effekten av kapitalisering av operationell leasing på resultaträkningen 
och på resultatmått, eftersom dessa mått inte anses tillföra arbetet någon substans. Resultatmått 
är visserligen intressanta ur ett företagsvärderingsperspektiv när man vill beräkna företagets 
risker (Barker, 1999). Resultatmått är även intressanta för att analysera hur företagsledningen 
kommer att reagera på förändringar i lönsamhetsmått ur ett bonusperspektiv som är i enlighet 
med positiv redovisningsteori (Healy, 1985). Imhoff et al. (1997) undersökte specifikt effekten 
av kapitalisering av operationell leasing på resultaträkningen. I denna studie drog författarna 
slutsatsen att förändringar i resultaträkningen kan ha en inverkan på företagsvärdering och 
fastställandet av företagsledningens kompensation och kan därmed vara relevanta att studera ur 
ett beslutsfattarperspektiv. Emellertid hittas stöd i Fülbier et als. (2008) studie som visar att 
kapitalisering av operationell leasing har en marginell inverkan på resultaträkningen. De flesta 
tidigare studier undersöker dessutom endast mått där poster i balansräkningen ställs i förhållande 
till varandra och där man finner betydande skillnader efter kapitaliseringen (Beattie et al., 1998; 
Bennett & Bradbury, 2003; Imhoff et al., 1991). Med detta som stöd kommer inte resultatmått att 
beräknas, eftersom syftet med denna studie inte är att studera beteendemönster till följd av 
förändringar i resultaträkningen eller företagsvärderingar. 
4.4 Antagande om diskonteringsränta 
Ett antagande om en räntenivå måste göras för att kunna nuvärdesberäkna alla framtida 
operationella leasingavgifter. Optimalt hade varit att för varje företag använda en 
företagsspecifik räntesats som i Fülbier et al. (2008). Detta anses dock vara svårgenomförbart 
och för tidskrävande för en studie av denna omfattning. Ett sätt att räkna fram den 
företagsspecifika räntan är att hitta den säkrade lånekostnaden (secured cost of debt) i företagets 
årsredovisning, vilket gjordes i Imhoff et als. (1991) studie. Detta är dock inget som generellt 
redovisas i de svenska företagens årsredovisningar. Ibland redovisas företagets viktade 
kapitalkostnad (WACC), men man kan inte utgå från denna, eftersom leasing ses som ett lån 
med väldigt låg risk där tillgången står som säkerhet. Därmed hade varje företags kreditvärdighet 
behövts studeras och matchas med en tillgång med liknande risk för att hitta den korrekta 
lånekostnaden. Ett annat sätt att räkna fram företagets specifika säkrade lånekostnad är att räkna 
fram den implicita räntan som företagen använder i sin finansiella leasing. Detta kan dock enbart 
genomföras för en andel av företagen i urvalet, eftersom många av företagen inte använder sig av 
finansiell leasing.  
 
Det innebär att en gemensam ränta kommer att appliceras på alla företag. Detta är i enlighet med 
tidigare studier (Beattie et al. 1998; Imhoff et al., 1991), som ofta använder sig av samma ränta 
för att kunna härleda skillnaderna i nyckeltalen specifikt till företagen och inte skillnaderna i 
deras antaganden för varje specifikt företag (Beattie et al., 1998; Imhoff et al., 1991). Enligt 
Bennett och Bradbury (2003) finns det dessutom ingen signifikant skillnad i resultaten om man 
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använder sig av en genomsnittlig respektive företagsspecifik ränta, bara den representerar den 
genomsnittliga nivån företagen använder sig utav.  
 
Statsobligationsräntan motsvarar en riskfri ränta och hade kunnat användas, men den låga 
räntenivån som råder idag anses inte vara representativ för företagen i urvalet eftersom leasing 
fortfarande kan förknippas med en viss risk, även om denna är väldigt låg. Därför används en 
ränta på 4 % med utgångspunkt i den genomsnittliga statsobligationsräntan under tio år med 
olika löptid. Den genomsnittliga statsobligationsräntan mellan 2003-2013, som presenteras i 
Bilaga 2,  är cirka 3 %. Till detta adderas en riskpremie på 1 % för att representera den del av 
operationell leasing som inte är riskfri. Utgångspunkten för alla beräkningar i denna studie är 
därmed en ränta på 4 %. En känslighetsanalys har genomförts för att testa om detta antagande är 
robust. Denna presenteras i avsnitt 5.4. 
4.5 Räkneexempel och återstående livslängd  
Utgångspunkten för kapitaliseringen av operationell leasing är den metod som Imhoff et al. 
(1991) har använt; den så kallade konstruktiva kapitaliseringsmetoden. Beräkningarna och 
antagandena skiljer sig dock från Imhoff et als. (1991) studie. Antaganden om hur 
minimileaseavgifterna fördelas över de fem första åren, samt efter år fem, har behövts göras och 
är i linje med nyare studier (Bennett & Bradbury, 2003; Fülbier et al. 2008).  
 
För att illustrera processen som har använts för att kapitalisera den operationella leasingen, visas 
nedan ett exempel. Företaget BE Group har valts som exempel, eftersom det följer samma 
redovisningsmönster som majoriteten av de undersökta företagen. Dessutom har BE Group 
leasingavgifter som ligger längre än fem år fram i tiden, 
något som kräver särskilda beräkningar för att komma 
fram till den återstående livslängden för leasingavtalen. 
 
I BE Groups årsredovisning för 2013 visas till vänster i 
Figur 1 den not där minimileaseavgifter avseende 
operationella leasingavtal redovisas. De företag som 
omfattas av IFRS behöver enligt IAS 17 redogöra för 
sina framtida operationella minimileaseavgifter. Dessa 
leasingavgifter ska redovisas i en not i årsredovisningen. 
Företag som tillämpar IFRS brukar ha en uppledning av 
framtida minimileaseavgifter av följande mönster:  
● Inom ett år 
● Senare än ett år men inte senare än fem år 
● Senare än fem år 
Figur 1. BE Groups not om leasingavgifter 
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Tabell 2. Beräkning av återstående leasingavgifter 
 
Uppdelningen i Figur 1 innebär att det krävs ett antagande om hur fördelningen av de framtida 
minimileaseavgifterna mellan år 1 till 5 ska se ut. Minimileaseavgiften som förfaller till 
betalning inom ett år står oftast redan angiven. Därmed krävs inga justeringar för denna summa 
(90 000 tkr) och den kan nuvärdesberäknas direkt. Leasingavgifter som förfaller till betalning 
mellan år 2 till 5 måste däremot delas på 4 år för att erhålla en årlig minimileaseavgift (se i 
Tabell 2).  På detta vis får man fram en linjär summa för vart och ett av de fyra åren som sedan 
nuvärdesberäknas med hjälp av respektive års diskonteringsfaktor. I Tabell 2 ser man att 
klumpsumman för år 2 till 5, som benämns som “mellan ett och fem år” i företagets not i Figur 1 
(310 000 tkr), har fördelats lika på fyra år (77 500 tkr).  
 
BE Group är ett av företagen som redovisar leasingkostnader längre än fem år fram i tiden, vilket 
innebär att ytterligare beräkningar måste göras vilka presenteras i Tabell 2. För att erhålla det 
antal år som återstår av leasingavtalen har klumpsumman för perioden efter år 5 (450 000 tkr) 
dividerats med leasingavgiften för år 5 (77 500 tkr). Samma tillvägagångssätt för beräkning av 
återstående livslängd på leasingavtalet har använts i till exempel Mulford och Grams (2007) 
studie. Beräkningen visar att företaget har ytterligare 6 år av minimileaseavgifter efter år 5. 
Klumpsumman (450 000 tkr) divideras sedan med 6 år. På detta sätt har den approximerade 
årliga leasingkostnaden (75 000 tkr) för vart och ett av de 6 återstående åren, efter år 5, räknats 
fram.  
BE Group AB Minileaseavg. Diskf. Nuvärde 
År 1 90 000 0.96 86 538
År 2 77 500 0.92 68 897
År 3 77 500 0.89 68 897
År 4 77 500 0.85 66 247
År 5 77 500 0.82 63 699
Summa senare än år 5 450 000
År 6 75 000 0.79 59 273
År 7 75 000 0.76 56 993
År 8 75 000 0.73 54 801
År 9 75 000 0.70 52 694
År 10 75 000 0.68 50 667
År 11 75 000 0.65 48 718
Summa nuvärde 677 429
Återstående livslängd efter år 5: (450 000/77 500) = 6 år
Årsavgift efter år 5: (450 000/6) = 75 000 tkr
Totalt eget kapital: 627 000
Totala skulder: 1 551 000
Skuldsättningsgrad före kapt. (1 551 000/627 000) = 2,47
Totala skulder efter kapt.: (1 551 000 + 677 429) = 2 228 429
Skuldsättningsgrad efter kapt. (2 228 429/627 000) = 3,55
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En nuvärdesberäkning genomförs sedan av alla framtida minimileaseavgifter. Detta görs genom 
att multiplicera respektive års leasingavgifter med tillhörande diskonteringsfaktor. De 
diskonterade minimileaseavgifterna, inklusive år 6 till 11, diskonteras med en räntesats på 4 % 
och summeras (677 429 tkr). Denna summa är alltså den skuld som kommer att adderas till 
posten totala skulder i balansräkningen.  
 
Värt att notera är att årets kostnad för leasing (94 000 tkr), som återfinns i företagets not i Figur 
1, inte kapitaliseras på grund av att årets kostnader ej aktiveras i balansräkningen. Man kan även 
se årets kostnad som en avskrivning som kommer att belasta resultaträkningen.  
 
Slutligen genomförs en uträkning av skuldsättningsgraden både före och efter den genomförda 
kapitaliseringen. BE Group har skulder på totalt 1 551 000 tkr och ett eget kapital på 627 000 tkr. 
Skuldsättningsgraden före blir därmed 2,5 (1 551 000/627 000). Efter kapitaliseringen läggs 
nuvärdet av kapitaliseringen (677 429 tkr) till totala skulder (1 551 000 tkr) och därmed får BE 
Group AB en ny skuldsättningsgrad på 3,6 ((1 551 000+677 429)/627 000). Detta ger en 
procentuell ökning på 43,7 % i skuldsättningsgrad.   
4.6 Redovisning av empiri 
De siffror som härleds i ovanstående beräkningar sammanställs i en tabell i Bilaga 1 som visar en 
fullständig lista över resultaten. En översikt av det totala resultatet presenteras i grafisk form med 
förklarande kommentarer i kapitel 5. Denna översikt kompletteras med en branschjämförelse där 
kapitaliseringens effekter presenteras uppdelat på fyra branscher där urvalet bedömdes vara 
tillräckligt stort för att en sådan jämförelse skulle kunna ske för både Small Cap och Mid Cap. 
 
För att avgöra hur kapitaliseringen kommer att påverka företagens skuldsättningsnivå relativt 
varandra, det vill säga om deras inbördes ordning förändras av att den operativa leasingen 
medräknas, kommer resultatet att analyseras med Spearmans rangkorrelationskoefficient. 
Analysen genomförs både för Small Cap och Mid Cap, samt de fyra branscher som valdes för 
vidare analys och redovisas i tabellform. Slutligen kommer en känslighetsanalys att genomföras 
där genomsnittsökningen av skuldsättningsgraden testas vid olika räntenivåer.  
4.7 Studiens tillförlitlighet 
4.7.1 Validitet 
Validitet innebär att man säkerställer att ett mått för ett begrepp verkligen mäter begreppet man 
undersöker eller analyserar (Bryman & Bell, 2011). Det skulle även kunna uttryckas som att man 
säkerställer att studien verkligen undersöker det den påstår sig undersöka. Begreppet validitet 
brukar delas upp i inre och yttre validitet. Inre validitet syftar på hur giltiga och korrekta de 
begrepp man använder inom studien är. Yttre validitet, som även kallas generaliserbarhet, syftar 
till hur väl studiens resultat kan appliceras på andra områden (Bryman & Bell, 2011).  
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I en kvantitativ studie bygger validiteten på att de begrepp man använder är korrekta i 
förhållande till vad man faktiskt undersöker (Bryman & Bell, 2011). I denna studie läggs det stor 
vikt på begrepp som kapitalisering och operationell leasing, samt andra relativt vedertagna 
ekonomiska begrepp, så som skuldsättningsgrad. Just på grund av att de är så pass vedertagna, 
och användandet av dem i denna studie inte avviker från tidigare forskning eller etablerad praxis, 
anses den inre validiteten god. Den yttre validiteten, eller generaliserbarheten, bedöms också 
vara god eftersom uträkningsmetoden i stora drag bygger på hur tidigare studier har genomfört 
kapitalisering av operationell leasing. Den data som används är standardiserad och finns 
tillgänglig i samma form för alla företag som redovisar enligt IFRS regelverk. Begränsningarna, 
som minskar generaliserbarheten, är att uträkningarna har genomförts under speciella antaganden 
(gällande diskonteringsränta och livslängd), under speciella förhållanden (små och medelstora 
företag noterade på Stockholmsbörsen år 2013) samt att bortfallet har blivit relativt stort vilket 
leder till att datan inte fullt representerar alla branscher. 
 
Om en studie ska anses ha hög validitet, krävs att den går att replikera. Om man utför en studie 
med hjälp av en tvärsnittsdesign blir replikerbarheten relativt hög, så länge man i detalj har 
beskrivit hur man kommit fram till de mått och begrepp man valt samt hur man analyserat dessa 
(Bryman & Bell, 2011). Med anledning av detta presenterades ett tydligt exempel på hur 
beräkningarna har genomförts. Datan som insamlats har även koncentrerats till information som 
är lättillgänglig och offentlig, det vill säga bolagens egna årsredovisningar. 
4.7.2 Reliabilitet 
Reliabilitet berör måttens och mätningarnas pålitlighet och följdriktighet. Kriteriet blir särskilt 
aktuellt i samband med kvantitativa undersökningar. Tekniken som har använts i denna studie 
benämns enligt Bryman och Bell (2011) innehållsanalys. Författarna beskriver tekniken som en 
metod, inom vilken analys av dokument och texter utförs. Genom att studera dokument som 
redan producerats av organisationer, som exempelvis årsrapporter, söker man på ett systematiskt 
och replikerbart sätt kvantifiera innehållet (Bryman & Bell, 2011). Empirin i denna studie 
genomförs med hjälp av data som återfinns i företagens årsredovisningar. Årsredovisningar 
brukar anses vara tämligen pålitliga, eftersom de börsnoterade företag som undersöks följer IFRS 
samt revideras av en auktoriserad revisor. Om man utgår från att datan från årsredovisningarna är 
korrekt är nästa steg, själva databehandlingen, en process som får stor inverkan på studiens 
reliabilitet. De beräkningar som genomförts är förhållandevis okomplicerade. Inmatningen och 
uppställningen har skett i Excel och trots att fel kan ske på grund av den mänskliga faktorn, 
bedöms felkällorna här som låga eftersom tre personer granskat beräkningarna.  
 
En viktig faktor för att bedöma en undersöknings reliabilitet är stabilitet, det vill säga att 
mätmetoderna ska vara så pass stabila att resultatet inte fluktuerar allt för mycket över tid 
(Bryman & Bell, 2011). Detta innebär att de resultat som har erhållits i denna studie inte ska 
skilja sig för mycket från de resultat som skulle ha erhållits om samma beräkningar utförs nästa 
år. Eftersom samtliga framtida leasingavgifter ingår i beräkningarna, kommer eventuella 
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förändringar av totalsumman som beror på nytillkomna leasingåtaganden att ske långsamt. 
Förändringen av skuldsättningsgraden kommer alltså inte att variera kraftigt på kort sikt. Därmed 
anses denna studie ha god stabilitet. 
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5. Resultat 
 
Bilaga 1 visar en fullständig lista över resultaten av kapitaliseringen av den operationella 
leasingen. I följande kapitel görs reslutaten mer lättöverskådliga genom att presenteras i 
grafisk- och tabellform. Först presenteras de övergripande resultaten i urvalet som helhet, 
därefter redovisas en branschanalys. I nästföljande avsnitt analyseras urvalets inbördes 
rangordning med hjälp av Spearmans rangkorrelationskoefficient. Slutligen görs en 
känslighetsanalys av räntenivån som används i denna studies beräkningar.  
5.1 Övergripande resultat 
Figur 2 visar tre lådagram (Box Plots) med skuldsättningsgradens procentuella förändring före 
och efter kapitalisering av operationell leasing. Dessa tre lådagram presenterar spridningen i det 
undersökta urvalet uppdelat på Small Cap, Mid Cap samt samtliga företag i urvalet.   
 
Figur 2. Lådagram över spridningen av förändringen av skuldsättningsgrad 
 
Lådagram presenterar de fem viktigaste värdena i ett statistiskt material. De är minimivärdet, 
maximivärdet, medianen, samt första och tredje kvartilen. Lådornas bredd representerar hälften 
av de uppmätta värdena. För att göra diagrammet lättöverskådligt har en skala på 0-40 % 
upprättats och därefter har tallinjen brutits (vilket presenteras av de röda linjerna i Figur 2) på 
grund av ett antal extremvärden.  
 
Vid jämförelse av företagen som är listade på Small respektive Mid Cap visar resultaten en 
relativt liten skillnad. Företagen på Small Cap visar dock en lite högre procentuell ökning av 
skuldsättningsgraden; medianen för Small Cap är 17,1 %, medan medianen för Mid Cap är 14,4 
%. Ur diagrammet kan man även urskilja att spridningen av hälften av de uppmätta värdena är 
något större i Small Cap än i Mid Cap genom att titta på den första och tredje kvartilen för de två 
grupperna. Dock har det statistiska materialet i Mid Cap ett par större extremvärden än Small 
Cap och därmed ett maximumvärde på 301 %, jämfört med 161 % för Small Cap. Det sista 
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lådagrammet visar den totala föredelningen i hela det statistiska materialet. Bland de 149 företag 
som analyserats kan man se att ökningen av skuldsättningsgraden har varierat kraftigt. Spannet 
sträcker sig från en ökning på som minst 0,02 % till som mest 301 %. Det totala medelvärdet, 
som dock inte framgår av Figur 2, ligger på 27,2 % och medianen på 15,4 %. 
 
Figur 3 visar ett histogram över spridningen i det undersökta materialet. Histogram presenterar 
observationerna i grupper om specifika intervall, till skillnad från lådagram där observationerna 
presenteras enligt kvartiler. I Figur 3 är x-axeln uppdelad på intervall om tio procentenheters 
ökning av skuldsättningsgraden. För bättre överblick har den tionde percentilen av urvalet, det 
vill säga de största extremvärdena, tagits bort. Enligt Figur 3 ligger de flesta företagen i de tre 
första intervallen, det vill säga inom 0-10, 10-20 och 20-30 % ökning av skuldsättningsgraden.  
 
Figur 3. Histogram över spridningen av förändringen av skuldsättningsgrad 
 
I Tabell 3 nedan redogörs för de nio företag som får en ökning av sin skuldsättningsgrad (D/E) 
som överstiger 100 % och som eliminerades i Figur 3. Dessa extremvärden bidrar till att 
genomsnittsökningen skiljer sig markant från medianökningen. Eliminerar man dessa från det 
totala urvalet sjunker medelvärdet för skuldsättningsökningen från 27,2 % till 18 %. 
 
Företag Bransch Small Cap/Mid Cap D/E före kapit. D/E efter kapit. Ökning i %
Clas Olsson Consumer Services Mid Cap 0.70 2.81 301%
KappAhl Consumer Services Mid Cap 1.02 3.16 209%
Venue Retail Group Consumer Services Small Cap 1.09 2.85 161%
Swedol Consumer Services Mid Cap 0.74 1.92 160%
Rederi AB Transatlantic Industrials Small Cap 1.79 4.42 146%
RNB Retail and Brands Consumer Services Small Cap 2.04 4.65 128%
Hemtex Consumer Services Small Cap 1.11 2.32 109%
Nordic Service Partners Consumer Services Small Cap 2.30 4.81 109%
Byggmax Group Consumer Services Mid Cap 1.00 2.02 101%
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5.2 Branschjämförelse 
Flertalet tidigare studier, som har genomfört kapitalisering av operationell leasing, har även 
jämfört vad effekterna blir uppdelat på olika branscher (Beattie et al., 1998; Fülbier et al., 2008; 
Imhoff et al., 1991). Nedan presenteras denna studies resultat uppdelat på fyra utvalda branscher; 
Consumer Services, Industrials, Consumer Goods och Health Care. Branschklassificeringen är 
densamma som Stockholmsbörsen valt att indela företagen i. Branscherna Basic Materials, 
Financials, Oil & Gas, Technology, Utilities, Telecommunications har exkluderats på grund av 
för få företag efter bortfall. 
 
Till vänster i Figur 4 visas 
genomsnittlig skuldsättningsgrad 
bland företagen på Small Cap, 
uppdelat på bransch, före och efter 
genomförd kapitalisering av 
operationell leasing. Consumer 
Services visar störst skillnad. 
Företagen i denna grupp har både 
högst skuldsättningsgrad före 
kapitaliseringen, och den största 
relativa ökningen (+83,6 %). Näst 
störst ökning har Health Care (+30 
%), därefter Industrials (+26,3 %) och 
Consumer Goods (+16,5 %). 
 
I Figur 4 visas också samma data men 
bland företagen på Mid Cap. 
Consumer Services visar även här den 
största relativa ökningen (+88,1 %) 
men från en lägre utgångsnivå. Näst 
störst ökning har Consumer Goods 
(+25,9 %), följt av Industrials (+18,3 
%) och Health Care (+11 %). 
 
 
Figur 4. Branschjämförelse Small Cap och Mid Cap 
 
Resultaten från branschjämförelserna i Figur 4 ovan kan kopplas till Tabell 3. I Figur 4 var det 
branschen Consumer Services som visade störst relativ förändring före och efter kapitaliseringen. 
I Tabell 3 kan man se att de företag som har störst ökning i skuldsättningsgrad tillhör branschen 
Consumer Services enligt Stockholmbörsens klassificering.  
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5.3 Spearmans rangkorrelationskoefficient 
Spearmans rangkorrelationskoefficent används för att påvisa ett samband mellan rangordningen 
av två variabler. I detta fall studeras hur företagens skuldsättningsgrad rangordnas före och efter 
kapitaliseringen av operationell leasing. Nedan i Tabell 4 presenteras undersökningen av 
Spearmans rangkorrelationskoefficent i denna studie. För att illustrera hur beräkningen har skett 
används Small Cap som exempel. Först rangordnas alla Small Cap företag 1-106 utefter deras 
ursprungliga skuldsättningsgrad och sedan rangordnas dem 1-106 igen efter kapitaliseringen. 
Därefter beräknas korrelationen mellan dessa två rangordningar enlig formeln      
    
       
 . 
På så vis får man reda på i fall företagen i Small Cap har skiftat väsentligt i rangordningen före 
och efter kapitaliseringen. Om de har gjort det betyder det att de har varierat i placering i 
förhållande till varandra och då är korrelationen mellan den ursprungliga och den nya 
rangordningen svag. Om företagen har liknande rangordning före och efter kapitaliseringen 
betyder det att korrelationen är stark.  
 
I Tabell 4 kan man utläsa att rangkorrelationen uppdelat på Small Cap och Mid Cap är stark. 
Detta innebär att företagen inte ändrar rangordning avsevärt mycket före och efter 
kapitaliseringen av operationell leasing i dessa två grupper. Skillnaderna uppstår när man 
studerar dessa två grupper uppdelat på branscher. Samma branscher har använts som 
utgångspunkt som i avsnitt 5.2. Bland företagen på Small Cap uppvisar branscherna Consumer 
Goods, Health Care och Industrials väldigt stark positiv korrelation vilket innebär att företagen i 
dessa branscher inte ändrar rangordningen speciellt mycket före och efter kapitaliseringen. Den 
bransch som sticker ut är Consumer Services med en korrelation på 0,679 som innebär att 
företagen ändrar rangordning i förehållande till varandra i större utsträckning än i de andra 
branscherna. Bland företagen på Mid Cap uppvisar branscherna stark korrelation förutom 
Consumer Goods och Consumer Services. Consumer Services påvisar dock lägst korrelation 
(0,371) i gruppen Mid Cap. 
 
Tabell 4. Spearmans rangkorrelationskoefficient 
 
Spearmans rangkorrelationskoefficient
Bransch Korrelation D/E
Small Cap 0.973
Consumer Goods 1.000
Conusmer Services 0.679
Health Care 0.979
Industrials 0.967
Mid Cap 0.994
Consumer Goods 0.893
Conusmer Services 0.370
Health Care 1.000
Industrials 0.961
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5.4 Känslighetsanalys av räntenivå 
För att undersöka räntenivåns betydelse för kapitaliseringens effekter har en känslighetsanalys 
genomförts, där det har undersökts hur räntenivån påverkar skuldsättningsgraden hos företagen i 
urvalet. I figur 5 kan man utläsa vad genomsnittsökningen av skuldsättningsgraden för samtliga 
företag blir vid olika räntenivåer. Som tidigare nämnts har 4 % ränta använts som utgångspunkt 
för alla beräkningar i denna studie.  
 
Exempelvis hade en räntenivå på 10 % resulterat i en genomsnittlig skuldsättningsökning på 24 
% i jämförelse med 27,2 % vid antagandet om 4 % räntenivå. I denna studie är den procentuella 
förändringen av genomsnittsökningen av skuldsättningsgraden mellan en räntenivå på 4 % 
(utgångspunkten i denna studie) och 2 % lika med 3,4 %, och mellan en räntenivå på 4 % och 6 
% lika med 7 %. Den procentuella skillnaden i genomsnittsökningen i skuldsättningsgrad mellan 
en räntenivå på 4 % och en räntenivå på 10 % är däremot 14,3 %, vilket innebär att om 
räntenivån varierar mer än två procentenheter börjar den ha större betydelse.  
 
 
Figur 5. Känslighetsanalys av räntenivå  
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6. Analys 
 
I detta kapitel analyseras resultaten presenterade i föregående kapitel. Uppdelningen är 
densamma som i föregående avsnitt: först analyseras de övergripande resultaten, sedan 
analyseras branschjämförelsen och Spearmans rangkorrelationskoefficient. Slutligen diskuteras 
resultaten av känslighetsanalysen. 
6.1 Övergripande analys 
För svenska företag som är listade på Small och Mid Cap kan man konstatera att ett eventuellt 
genomförande av IASBs förslag kommer att ha olika effekter. Många företag saknar i dagsläget 
operationell leasing och kommer således inte att få någon påverkan på sin balansräkning. Ett 
mindre antal påverkas måttligt, medan vissa företag använder sig av operationell leasing i så hög 
omfattning att en kapitalisering enligt de föreslagna förändringarna skulle ge så pass stora 
effekter att skuldsättningsgraden fördubblas eller mer. På grund av de stora variationerna blir det 
svårt att ge ett enhetligt svar på vad effekten skulle bli för företagen som ingår i studien. 
Medianökningen för företagen blev 15,4 %, medan genomsnittsökningen blev 27,7 %. På grund 
av de höga extremvärdena vissa företag bidrar till, borde medianökningen på 15,4 % vara ett mer 
rättvisande mått än genomsnittsökningen på 27,7 %. 
 
Jämfört med till exempel Beattie et al. (1998) är genomsnittsökningen i denna studie betydligt 
lägre. Deras resultat gav en ökning av skuldsättningsgraden på i genomsnitt 48,7 % vad det 
gäller de 232 slumpmässigt utvalda större brittiska företag som ingick i studien. Resultaten ligger 
mer i linje med de nivåer som Fülbier et al. (2008) konstaterade, där en genomsnittsökning på 22 
% respektive en medianökning på 8 % påvisades för de 90 större tyska företag som analyserades. 
6.2 Branschanalys 
Mellan de olika branscherna visar resultaten stora variationer. Eftersom vissa branscher har för få 
företag, eller ett för stort bortfall, kan en rättvisande jämförelse endast göras mellan fyra 
branscher. När genomsnittsökningen av skuldsättningsgraden inom dessa branscher jämförs går 
det att konstatera att Consumer Services särskiljer sig från de övriga branscherna. Bland företag 
listade både på Small Cap och Mid Cap finner man den största relativa ökningen inom denna 
bransch. Bland de nio företag som fördubblar sin skuldsättningsgrad hör åtta till denna bransch.  
 
Att företagen inom Consumer Services får den största ökningen är ett väntat resultat eftersom 
tidigare studier visar liknande samband. Beattie et al. (1998) visade i sin studie att branschen 
“Services” drabbades av de största förändringarna vad det gäller de olika nyckeltal som 
undersöktes. Rörande skuldsättningsgrad kunde författarna visa att just denna bransch särskilde 
sig markant från övriga vad det gäller relativ förändring, i likhet med resultaten som 
presenterades under branschjämförelsen i avsnitt 5.2.  
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I Fülbier et als. (2008) studie var det två branscher som utmärkte sig genom störst påverkan; 
fashion och retail. Även detta kan sägas vara i linje med resultaten som denna studie har kommit 
fram till, eftersom företag som exempelvis detaljhandelsföretaget Clas Olsson samt 
modeföretagen KappAhl och Venue Retail Brands, som här klassificeras som Consumer 
Services, hör till denna typ av företag. 
 
Anledningen till varför denna typ av företag överrepresenteras ligger utanför denna studie. En 
tänkbar anledning kan dock vara att de affärslokaler som nyttjas till försäljning leasas istället för 
att ägas direkt. Företaget H & M använder sig exempelvis av denna finansieringsmetod 
(Rundfelt, 2012), och det är inte otänkbart att exempelvis Clas Olsson och KappAhl använder sig 
av ett liknande upplägg. 
6.3 Analys av Spearmans rangkorrelationskoefficient 
Beattie et al. (1998) argumenterade för att den absoluta förändringen av nyckeltal före och efter 
kapitaliseringen för varje företag är av underordnad betydelse i vissa beslutssituationer. Istället är 
det mer intressant att undersöka hur nyckeltalen för olika företag förändras relativt varandra.  
 
Beräkningen av den inbördes rangordningen före och efter kapitalisering i Beattie et als. (1998) 
studie visade på att fyra av de fem branscherna som undersöktes hade relativt svag förändring 
när det gäller nyckeltalet skuldsättningsgrad. Återigen var det Services som särskilde sig från 
resten med den lägsta korrelationen mellan rankingen före och efter kapitaliseringen (0.710). 
Detta överensstämmer med resultatet i denna studie, där korrelationen blir lägst i branschen 
Consumer Services (0.679 i Small Cap respektive 0.370 i Mid Cap), medan övriga branscher 
ligger nära en korrelation på 1, vilket betyder att rangordningen före och efter kapitaliseringen är 
liknande.  
 
Studeras total korrelation av rankingen bland företagen i Small respektive Mid Cap efter 
kapitaliseringen är skillnaderna i denna studie försumbara (0.973 respektive 0.994). Beattie et al. 
(1998) visade på något lägre korrelation (0.857), medan Fülbier et al. (2008) visade att 
rangordningen mellan företagen i urvalet knappt förändrades vid något av de nyckeltal som 
undersöktes. Skuldsättningsgradens korrelation i Fülbier et als. (2008) studie låg till exempel på 
0.950.  
 
Jämförs resultaten i denna studie med Beattie et als. (1998) och Fülbier et als. (2008) studier, kan 
det konstateras att den totala förändringen av rangordningen ligger närmare den senare studiens 
resultat som visade på svag total rangförändring. Samtidigt överensstämmer resultatet på 
branschnivå med Beattie et al. (1998), där företag inom Service/Consumer Service visade på 
överlägset störst förändring avseende rangförändring. 
 
Resultaten från Spearmans rangkorrelationskoefficient måste dock tolkas med viss försiktighet 
vid branschanalysen. Detta eftersom antalet företag i varje branschgrupp skiljer sig åt, något som 
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kan leda till förvrängda resultat. Eftersom resultaten trots allt i stora drag är i enlighet med 
tidigare studier kan man dock anta att ett samband ändå existerar för denna typ av företag. 
6.4 Känslighetsanalys av räntenivå 
Räntenivåns betydelse grundar sig i att nuvärdet av företagens framtida leasingåtaganden 
förändras. Värdet ökar vid lägre räntenivåer och minskar vid högre räntenivåer. Resultatet av 
känslighetsanalysen som genomfördes visar att val av räntenivå har en liten påverkan på 
kapitaliseringseffekten totalt sett när den mäts som genomsnittsökningen av 
skuldsättningsgraden för samtliga företag.  Vid en justering av räntenivån med +/- 2 
procentenheter utifrån utgångsvärdet på 4 % blir effekterna begränsade. Ett intervall på +/- 2 
procentenheter bedöms vara rimligt för räntevariation eftersom statsobligationsräntan vanligtvis 
inte varierar mer än så under ett år.  
 
Även Imhoff et al. (1991) gjorde en känslighetsanalys där de undersökte hur räntenivån skulle 
påverka de totala skulderna vid +/- 2 procentenheter. Författarna drog slutsatsen att val av 
räntenivå hade begränsad betydelse, och därför valde de att applicera samma räntenivå på alla 
företag vid kapitaliseringen. Goodacre (2003) genomförde också en känslighetsanalys på ett 
urval av brittiska företag inom detaljhandeln där räntenivån varierades med +/- 1,5 
procentenheter. Enligt författaren ledde justeringarna inte till några statistiskt signifikanta 
skillnader för de nyckeltal som analyserades. 
 
Med stöd av ovannämnda studier, samt resultaten från denna studie, bör antagandet om 
gemensam räntenivå vara tillräckligt robust om man ser till resultaten på alla företag i sin helhet. 
För individuella företag, speciellt de med hög andel operationell leasing, kan val av räntenivå 
däremot spela en signifikant roll för vad den slutgiltiga skuldsättningsgraden blir. Företaget Clas 
Ohlson, som är det företag i urvalet som har störst ökning i skuldsättningsgrad, hade till exempel 
vid antagandet om 2 % ränta fått en skuldsättningsökning på 320 %. Vid ett antagande om en 
ränta på 10 % hade ökningen istället blivit 253 %.  
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7. Slutsats 
 
I studiens sista kapitel presenteras slutsatserna i förhållande till studiens syfte. Därefter 
diskuteras eventuella begränsningar med studien. Slutligen ges förslag på framtida forskning.  
7.1 Slutsatser i förhållande till syfte 
Syftet med denna studie har varit att analysera vad den föreslagna standardförändringen av IAS 
17 kan komma att ha för inverkan på publika små och medelstora företag enligt 
Stockholmsbörsens klassificering. Detta har uppnåtts genom att kapitalisera företagens 
operationella leasing för att se effekten av detta på skuldsättningsgraden. Kapitaliseringen och 
analysen av resultaten har genomförts med hjälp av tidigare studier som har undersökt effekterna 
av kapitalisering av operationell leasing på nyckeltal (Bennet och Bradbury, 2003; Beattie et al., 
1998; Fülbier et al., 2008; Imhoff et al., 1991).  
 
Beräkningarna som har genomförts visar en medianökning av skuldsättningsgraden på 15,4 % 
och en genomsnittsökning på 27,2 % för de företag som ingick i urvalet. Medianökningen 
bedöms ge en mer rättvisande bild på grund av ett antal extremvärden. Därmed visar empirin att 
företagen får en negativ förändring i nyckeltalet skuldsättningsgrad. Dessa resultat är väldigt lika 
de i Fülbier et als. (2008) studie och visar således att förändringen har en viss effekt. 
Branschanalysen som har genomförts visar att Consumer Services är den sektor som påverkas 
mest av kapitaliseringen. Även detta stämmer överens med tidigare studier (Beattie et al., 2003; 
Fülbier et al. 2008). Anledningen till varför denna studies resultat liknar Fülbier et als. (2008) 
studie kan bero på att deras studie, i likhet med denna, använde sig av lägre diskonteringsräntor 
än tidigare studier (Bennet och Bradbury, 2003; Beattie et al., 1998; Imhoff et al., 1991), samt att 
leasingåtagandens omfattning bland tyska företag kanske liknar den i svenska företag.  
 
Därmed kan slutsatsen dras att studien har bekräftat tidigare studier, som har använts som 
utgångspunkt, med avseende på vilken bransch som skulle få störst effekt på 
skuldsättningsgraden. Studien visar även att effekten av kapitalisering inte verkar vara av den 
betydelse som tidigare forskning försökt påvisa (Beattie et al., 1998; Imhoff et al., 1991; Nelson, 
1963). Skillnaden i absoluta tal visar enbart sig vara relevant för företagen sett ur företagens egna 
perspektiv; att de eventuellt inte kommer att kunna belåna sig lika mycket som tidigare (Green, 
1986; Kraemer-Eis & Lang, 2014).  
 
Den viktigaste skillnaden är hur företagens inbördes rangordning förändras och denna studie 
visar att den, sett över grupperna Small Cap och Mid Cap som helhet, inte förändras speciellt 
mycket. De tidigare studierna argumenterade för att kapitalisering av operationell leasing var 
viktig för jämförbarheten (Beattie et al., 1998; Imhoff et al., 1991; Nelson, 1963), men eftersom 
den inbördes rangordningen inte förändras i denna studie borde företagen bedömas ungefär på 
samma sätt, före som efter kapitaliseringen. Därmed kan det vidare diskuteras ifall utomstående 
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investerare faktiskt kommer att bedöma företagen annorlunda om standardförändringen 
implementeras.  
 
IASBs föreställningsram tar upp jämförbarhet och tillförlitlighet som två av de fyra kvalitativa 
egenskaper som finansiella rapporter borde uppfylla (IFRS, 2014). Den eventuella förändringen 
av IAS 17 verkar inte ha någon väsentlig effekt för de flesta små och medelstora företag på 
Stockholmsbörsen, varför den enbart lär bli en kostnad för dessa när de i framtiden måste göra 
komplicerade beräkningar. Detta är i enlighet med den kritik som har riktats mot det nya 
förslaget; det blir snarare en ökad kostnad och komplexitet för företagen än ökad jämförbarhet 
och tillförlitlighet (IFRS, 2011). Standardförändringens relevans kan således ifrågasättas om 
IASB strävar efter att öka jämförbarheten, eller endast har som syfte att framhäva den 
ekonomiska innebörden i transaktioner (Axelman, 1995; Marton, 2012).  
7.2 Studiens begränsningar 
Den genomförda studien är av tvärsnittsdesign. Detta innebär att den data som har analyserats 
bygger på observationer vid en enda tidpunkt, i detta fall årsredovisningar från år 2013. I och 
med detta kan man inte analysera hur företagens användning av operationell leasing har 
utvecklats historiskt, utan endast hur det såg ut vid just detta tillfälle. Visserligen redovisar 
företagen alla framtida leaseavgifter, så eventuella förändringar från år till år av totalsumman har 
därför en viss tröghetseffekt. Samtidigt har utvecklingen mot en leasingstandard där 
uppdelningen mellan operationell och finansiell leasing avskaffas pågått en längre tid, vilket 
möjligtvis kan ha påverkat företagens beslut att använda sig av operationell leasing. Detta kan 
dock inte mätas enligt denna studies design. 
 
En annan sak som är viktig att ha i åtanke är att tidigare studier av ämnet som ligger till grund för 
analysen inte är enhetliga i sitt tillvägagångssätt. Metoden för kapitalisering är inte exakt likadan, 
de är genomförda vid olika tidpunkter i olika länder och urvalet samt mängden av företag 
varierar. Detta medför att jämförbarheten av resultateten inte är lika hög som den hade kunnat 
vara.  
 
Ett eventuellt problem med studiens är att kategoriseringen av de olika branscherna som 
analyserats grundar sig på Stockholmsbörsens klassificering. Resultaten från branschanalysen 
bygger således på att Stockholmsbörsens indelning av företagen är genomförda på ett rättvisande 
och korrekt sätt. Den klassificering som används av Stockholmsbörsen bygger på en etablerad 
standard som kallas Global Industry Classification Standard. Denna bedöms ha en god validitet. 
Däremot blir jämförelsen av resultatet med tidigare studier problematisk, eftersom metoden som 
använts för branschindelning bland dessa är oklar. Det är med andra ord svårt att veta om de 
samband som påvisats mellan exempelvis ökningen av Consumer Services i denna studie och 
kategorin Services i Beattie et als. (2008) studie, är så starka som de verkar, utan att göra en mer 
djupgående analys av företagen i respektive studies urval. 
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Samma resonemang kan appliceras på klassificeringen av Small Cap och Mid Cap. 
Stockholmsbörsens gränsdragning för kategorierna Small och Mid Cap bygger på 
marknadsvärde och går vid under 150 miljoner EUR för Small Cap och mellan 150 miljoner 
EUR och 1 miljard EUR för Mid Cap (Nasdaq OMX, 2013). Denna klassificering kan skilja sig 
från andra definitioner av små och medelstora företag. 
7.3 Förslag på vidare forskning 
På grund av tvärsnittsdesignens begränsning hade en longitudinell studie kunnat vara intressant 
att genomföra, för att se om några trender över tid kan observeras. Om exempelvis en minskning 
av operationell leasing hade uppmätts kan det diskuteras huruvida den kommande förändringen 
av IAS 17 kan ha påverkat företagens beslut att använda sig av operationell leasing, eller om det 
är rent affärsmässiga beslut som ligger bakom leasingkontraktens typ. Detta kan kombineras med 
en annan metod där kvalitativa inslag inkluderas, så som intervjuer, för att undersöka 
beslutsfattarnas beteendemönster. En studie som istället undersöker hur investerare skulle 
reagera på förändrad skuldsättningsgrad hade också varit intressant.  
 
Slutligen hade en mer omfattande studie där ytterligare nyckeltal undersökts kunna ge ett bredare 
och mer detaljerat perspektiv på effekterna av kapitalisering av operationell leasing. Även en 
kvalitativ undersökning som inriktar sig på företagen inom Consumer Services hade varit 
givande, just eftersom denna bransch har visat sig vara överrepresenterad vad gäller de företag 
som påverkas mest. 
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Bilaga 1. Studiens resultat 
 
Small Cap 
 
Tabell 5. Lista över alla Small Cap företag 
Företag Bransch D/E före D/E efter D/E ökning Företag Bransch D/E före D/E efter D/E ökning
Beijer Electronics AB Industrials 2.68 2.87 7.4% Björn Borg AB Consumer Goods 1.20 1.51 25.7%
Bong AB Industrials 2.89 3.32 15.0% Bulten AB Consumer Goods 0.88 1.28 44.3%
BTS Group AB Industrials 0.46 0.59 28.9% KABE AB Consumer Goods 0.45 0.45 0.2%
Consilium AB Industrials 2.48 2.60 4.5% Lammhults Design Group AB Consumer Goods 0.79 0.80 1.4%
CTT Systems AB Industrials 2.09 2.21 5.7% Midsona AB Consumer Goods 0.65 0.73 12.0%
Duroc AB Industrials 1.12 1.43 26.8% Odd Molly International AB Consumer Goods 0.54 0.66 22.1%
Elanders AB Industrials 1.37 1.76 28.5% Opcon AB Consumer Goods 0.33 0.38 16.9%
eWork Scandinavia AB Industrials 8.46 8.65 2.2% VBG GROUP AB Consumer Goods 0.45 0.50 9.5%
Image Systems AB Industrials 0.98 1.15 17.2% Electra Gruppen AB Consumer Services 1.65 1.97 19.5%
Intellecta AB Industrials 0.81 0.96 18.3% Hemtex AB Consumer Services 1.11 2.32 109.3%
Malmbergs Elektriska AB Industrials 0.41 0.58 40.5% MQ Holding AB Consumer Services 0.98 1.46 48.3%
Mycronic AB Industrials 0.20 0.33 63.9% Nordic Service Partners Holding AB Consumer Services 2.31 4.82 108.9%
NOTE AB Industrials 1.27 1.32 3.7% RNB RETAIL AND BRANDS ABConsumer Services 2.04 4.65 128.0%
PartnerTech AB Industrials 1.46 1.58 8.5% TradeDoubler AB Consumer Services 1.90 2.09 9.9%
Precise Biometrics AB Industrials 0.14 0.17 23.0% Venue Retail Group AB Consumer Services 1.09 2.86 161.9%
Pricer AB Industrials 0.16 0.20 26.2% Allenex AB Health Care 0.59 0.73 23.2%
Rederi AB Transatlantic Industrials 1.79 4.42 146.7% BioInvent International AB Health Care 0.66 1.01 53.2%
Rejlers AB Industrials 1.46 1.78 21.8% Biotage AB Health Care 0.24 0.29 18.5%
Semcon AB Industrials 1.06 1.64 54.8% Boule Diagnostics AB Health Care 0.73 0.90 23.4%
SinterCast AB Industrials 0.12 0.20 66.9% CellaVision AB Health Care 0.42 0.50 18.1%
Studsvik AB Industrials 3.42 3.59 5.0% Dedicare AB Health Care 1.71 1.96 14.8%
Uniflex AB Industrials 3.62 4.08 12.6% Elos AB Health Care 1.28 1.35 5.8%
XANO Industri AB Industrials 1.42 1.46 2.6% Episurf Medical AB Health Care 0.07 0.07 7.9%
Acando AB Technology 0.51 0.63 24.1% Feelgood Svenska AB Health Care 1.41 2.76 95.1%
AddNode Group AB Technology 0.85 0.95 11.4% Global Health Partner AB Health Care 1.15 1.67 44.7%
Anoto Group AB Technology 0.69 0.78 12.9% Karo Bio AB Health Care 0.69 1.15 66.8%
Aspiro AB Technology 3.90 3.90 0.1% Karolinska Development AB Health Care 0.01 0.02 13.6%
Cybercom Group AB Technology 0.44 0.53 21.7% Moberg Pharma AB Health Care 0.35 0.39 12.9%
DORO AB Technology 1.61 1.70 5.7% NeuroVive Pharmaceutical AB Health Care 0.19 0.20 0.8%
Enea AB Technology 0.18 0.27 48.7% Oasmia Pharmaceutical AB Health Care 0.39 0.46 15.8%
FormPipe Software AB Technology 1.22 1.22 0.3% Ortivus AB Health Care 1.14 1.45 27.1%
G5 Entertainment AB Technology 0.25 0.26 1.9% Probi AB Health Care 0.14 0.19 31.8%
HMS Networks AB Technology 1.04 1.22 17.7% RaySearch Laboratories AB Health Care 0.52 0.91 75.4%
I.A.R Systems Group AB Technology 0.25 0.33 31.9% Vitrolife AB Health Care 0.50 0.65 28.6%
Knowit AB Technology 1.03 1.14 10.9% BE Group AB Basic Materials 2.47 3.55 43.7%
Micro Systemation AB Technology 0.96 1.16 20.7% Rottneros AB Basic Materials 0.41 0.41 1.6%
MSC Konsult AB Technology 0.99 1.10 10.9% Besqab AB Financials 1.71 1.75 2.2%
MultiQ International AB Technology 0.52 0.57 9.7% Novestra AB Financials 0.05 0.06 7.3%
Net Insight AB Technology 0.13 0.15 11.3% PA Resources AB Oil & Gas 2.04 2.05 0.2%
NOVOTEK AB Technology 0.85 1.13 32.5% Shelton Petroleum AB Oil & Gas 0.83 0.86 3.6%
Prevas AB Technology 1.71 2.01 17.8% AllTele Allmänna Svenska Telefonab Telecommunications 1.47 1.52 3.5%
Proact IT Group AB Technology 4.93 5.77 17.1% Arise AB Utilities 1.66 1.69 1.8%
Seamless Distribution AB Technology 0.13 0.15 11.9%
Softronic AB Technology 0.50 0.78 56.4%
Stockwik Förvaltning AB Technology 1.28 1.80 40.5%
  
Mid Cap 
 
Tabell 6. Lista över alla Mid Cap företag  
Företag Bransch D/E före D/E efter D/E ökning Företag Bransch D/E före D/E efter D/E ökning
Addtech AB Industrials 1.69 1.87 10.7% Cloetta AB Consumer Goods 1.40 1.44 3.2%
Arcam AB Industrials 0.15 0.17 18.7% Duni AB Consumer Goods 0.76 0.86 13.1%
B&B TOOLS AB Industrials 1.31 1.76 34.4% Haldex AB Consumer Goods 1.16 1.40 21.2%
Beijer Alma AB Industrials 0.58 0.67 16.2% Mekonomen AB Consumer Goods 1.43 2.04 42.9%
Bufab Holding AB Industrials 1.05 1.21 15.4% New Wave Group AB Consumer Goods 1.01 1.22 21.5%
Concentric AB Industrials 1.41 1.49 5.1% Nobia AB Consumer Goods 1.28 2.12 66.4%
Fagerhult, AB Industrials 1.74 1.87 7.6% Scandi Standard AB Consumer Goods 6.52 7.37 13.0%
Fingerprint Cards AB Industrials 0.15 0.18 21.9% Betsson AB Consumer Services 0.73 0.78 6.6%
Gunnebo AB Industrials 1.98 1.99 0.3% Bilia AB Consumer Services 2.34 3.33 42.3%
Indutrade AB Industrials 1.65 1.89 14.9% Byggmax Group AB Consumer Services 1.00 2.02 101.1%
Inwido AB Industrials 0.86 0.99 15.5% CDON Group AB Consumer Services 1.56 1.83 16.8%
ITAB Shop Concept AB Industrials 1.56 1.97 26.4% Clas Ohlson AB Consumer Services 0.70 2.81 301.1%
Lagercrantz Group AB Industrials 0.59 0.75 26.9% Eniro AB Consumer Services 1.19 1.30 9.0%
Lindab International AB Industrials 1.20 1.24 3.8% KappAhl AB Consumer Services 1.02 3.17 209.2%
Loomis AB Industrials 1.22 1.58 29.3% Net Entertainment NE AB Consumer Services 0.40 0.55 37.4%
Nederman Holding AB Industrials 2.51 2.87 14.0% SkiStar AB Consumer Services 1.63 1.70 4.2%
Nolato AB Industrials 0.91 0.99 8.4% Swedol AB Consumer Services 0.74 1.93 160.5%
OEM International AB Industrials 0.52 0.59 13.9% Catena AB Financials 2.07 2.16 4.5%
Opus Group AB Industrials 1.92 2.28 19.1% Corem Property Group AB Financials 2.22 2.23 0.8%
Proffice AB Industrials 1.74 2.18 25.2% Heba Fastighets AB Financials 0.77 0.77 0.1%
Sanitec Oyj Industrials 10.96 11.96 9.1% Klövern AB Financials 2.51 2.79 11.2%
SWECO AB Industrials 2.68 3.98 48.3% Kungsleden AB Financials 1.72 1.72 0.4%
Systemair AB Industrials 1.12 1.21 7.8% Nordnet AB Financials 23.42 23.46 0.2%
ÅF AB Industrials 0.93 1.35 45.7% Öresund Investment AB Financials 0.08 0.08 2.2%
Active Biotech AB Health Care 0.89 0.90 0.8% Tribona Ab Financials 2.04 2.04 0.0%
Aerocrine AB Health Care 2.58 2.76 7.2% Sagax AB Financials 2.14 2.16 1.0%
Bactiguard Holding AB Health Care 4.09 4.70 14.9% Avanza Bank Holding Financials 70.33 70.39 0.1%
Medivir AB Health Care 0.17 0.23 34.7% Bure Equity Financials 0.11 0.13 25.0%
Orexo AB Health Care 3.78 3.93 4.0% HiQ International AB Technology 0.39 0.46 18.2%
Recipharm AB Health Care 1.66 1.69 1.7% Industrial & Financial Systems AB Technology 1.17 1.41 20.2%
SECTRA AB Health Care 0.63 0.71 13.7% Transmode AB Technology 0.36 0.47 31.0%
  
Bilaga 2. Genomsnittlig statsobligationsränta 
 
Nedan presenteras den genomsnittliga årliga statsobligationsräntan mellan år 2003 och 2013 med 
löptiden två, fem, sju och tio år. År 2014 har exkluderats eftersom en genomsnittlig årlig 
statsobligationsränta inte finns tillgänglig, och den hade snedvridit resultaten på grund av den 
rådande låga räntenivån. Ett medelvärde av samtliga år har beräknats för varje löptid. Därefter 
har en gemensam ränta beräknats som ett genomsnitt av samtliga medelvärden. Denna är 2,92 % 
och avrundas till 3 %. Detta baseras på Goodacres (2003) studie som undersökte kapitalisering 
av operationell leasing i den brittiska detaljhandeln och använde sig av den genomsnittliga 
brittiska statsobligationsräntan under tio år.  
 
 
Tabell 7. Genomsnittlig statsobligationsränta  
SE GVB 2Y SE GVB 5Y SE GVB 7Y SE GVB 10Y
Period Medel Medel Medel Medel
2003 3.50 4.09 4.31 4.64
2004 2.80 3.78 4.28 4.42
2005 2.33 2.84 3.17 3.38
2006 3.22 3.52 3.60 3.70
2007 4.06 4.15 4.16 4.17
2008 3.75 3.78 3.83 3.90
2009 1.06 2.52 2.79 3.25
2010 1.47 2.29 2.48 2.88
2011 1.76 2.30 2.42 2.59
2012 0.89 1.16 1.32 1.59
2013 1.02 1.56 1.81 2.12
Genomsnitt 2.35 2.91 3.11 3.33
Genomsnitt 
2003-2013 2.92
Statsobligationer
